


































































































































































































































































































































































































Ylをもつ Mをもたない Ylをもつ 精度の増分
図2　公的な情報開示のもとでの追加的な情報Y2に対する投資者の評価
ちの価値
IVo
IVdiffuse
IVbi．
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0
公的楕報が沓な匂
Yiをもたない YLをもつ
Kをもたない
投資者の評価
rlをもつ
投資者の評価
精度の増分
な精度と価値（IVo）を固定する。もしY2が、情報をもつ投資者の不確実性をよ
り多く減らすならば、かれにとってのY2の価値IVbiasはIVoをL回る。このとき、
情報を所有する投資者は情報購入の動機を高める（n＞o）から、市場における
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情報の配分は、一部の投資者に集約されやすい。逆に、Y2の精度がYlをもつ場合
に小さくなるなら、IVd，lel、se＜IVo（n＜o）であり、情報の配分は拡散する。
　このような状況で、公的な情報開示が拡大された場合、各投資者の効用は図2
のように変化する。比較のため、当初はIVd、；Okse＜rVoによって、情報配分が拡散
していると考えよう。このとき、公的に開示される情報が増えると、両者の効用
曲線は右下方にシフトし、より近接するようになる。公的な情報が少ない場合と
異なり、そこではYlを観察しているほうが、　Y2の精度が相対的に向上しているこ
とがわかる。対価を負担せずとも観察することができる情報が増えれば、わざわ
ざコストをかけてまで私的に情報を購入する誘因は小さくなる。また、公的な情
報の拡大によって相対的に価値が劣化したYlをもつ投資者からすれば、自身の情
報優位を維持するためにちを追加的に購入したほうが得策であろう。
　結局、開示規制を拡大すれば、情報をもたない投資者にとって取引される情報
の価値が低下し、投資者の間で情報格差が広がる。市場で情報を購入する投資者
の割合が小さくなれば、情報源であるはずの資産価格は情報を反映しなくなる。
その結果、いずれか一方の情報をもつ投資者としては、価格への依存を弱めなけ
ればならない。価格の情報源としての価値が相対的に劣化することによって、こ
れらの投資者は市場に流通するもう一方の情報を購入する動機を高めるであろ
う。このようにして、市場における情報の配分は完全に二極化される。はじめか
ら情報をもたない投資者は無償で観察することができる情報が増加することで、
市場で情報を購入する意欲を低下させる。他方、情報をひとつでも購入した投資
者は、それとは反対に、すべての情報を所有する方向に動くのである。
4　価格関連性の分析はなにを示唆するか
（1）　自発的な情報開示を促す誘因
　このように、資産価格の情報集約機能を考えたとき、規制にもとつく情報開示
は、かならずしも社会厚生の改善という所期の効果をもたらさない。情報という
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公共財の供給に付随する外部性が、情報生産の機会費用を過大にしている側面も
ある18が、その負担を規制によって肩代わりすれば、問題がすべて片付くわけで
はないのである。とりわけ、資本市場の整備にともなって利用可能な情報量が飛
躍的に増加するなか、追加的な開示規制の効果については慎重に検討しておく必
要がある。情報と受け手の行動との関係が単純に決まらない事実は、会計情報に
期待される役割を考え直す契機ともなりうる。
　むろん、リスクに対する態度も確率的な判断基準も異なる多数の主体の間で、
情報評価の観点をひとつに絞っても、具体性のある議論にはなりにくい。ただ、
情報市場の経済分析の観点からすれば、規制にもとつく会計情報は、いわば市場
独占に近いかたちで供給される。投資者の選好がどれだけ多様であっても、無償
で与えられるこうした情報には、かれらの意思決定の材料として特別な位置が与
えられていると考えてよい。単純に考えて、会計情報と企業の価格との間に関連
性があるかと問われれば、むろん答えはイエスであろう。その意味で、会計研究
のメインストリームを形成する価格関連性の研究が、規制拡大に与える論拠は稀
薄である。
　情報が価格と相関するという事実をとらえて、あらたな会計ルールを決めると
いう社会的な選択は、少なくとも価格関連性をめぐる実証研究からは、簡単に成
果の得られない難問なのである。もちろん、規制のコストを正当化するうえで、
開示情報の効果を事後的に検証する作業は不可欠である。しかし、そうしたコス
トをもともと社会的に負担すべきであったかどうかは、事後的にみた投資者の行
動変化からただちに決まらないのである。会計の存立基盤にもかかわる根本的な
規制の必要性は、ともすれば自明とみなされてきたが、投資者の経済合理性に照
らせば、思惑が決めつけになる場合もある。上述の見解は、言葉ばかりの批判に
18　内部情報を積極的に開示すれば、競合する企業に有利な情報を与えかねない
　　（information　leakage）。均質な情報開示を迫る規制がなければ、企業は投資決定に不可
　　欠な情報を秘匿しようとするかもしれないのである。
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依拠せず、客観的に規制の効果を検証した結果である19。
　見方を変えれば、情報を供給する企業の側にも、同様の疑問を投げかけること
ができる。会計をはじめとする企業情報が、投資者にとって有用であるなら、な
ぜ企業は自発的に情報を発信しないのであろうか。ディスクロージャーが企業の
資本調達上、情報生産のコストを上回る便益をもたらすとすれば、開示規制にあ
まり意味はない。不正な情報の発信を取り締まる以外の役割期待は、さして必要
とされないのである。現実にみても、IR（investor　relations）やウェブ情報の
拡充、あるいはアナリストに向けた業況説明の充実など、自発的な開示のウェイ
トは次第に大きくなっている。そうした開示のあり方に経済的なメリットが存在
するかぎり、どこまで規制すべきかは程度問題でしかありえない20。
　なかでも、自発的な情報開示の効果としては、市場から資本を調達する際のコ
ストに関心が寄せられてきた。そこでは、積極的な情報開示が資本のコストを有
意に削減するかが、主要な検証課題とされている。いうまでもなく、企業要因を
排除したうえで開示水準の変化に対応する価格の値上がりが観察されれば、資本
調達のコストが低下したとみなすことができる。それにもかかわらず、この方向
の研究において、価格はディスクロージャーによって説明される直接の変数にな
らないようである。なぜなら、実証研究では、情報の量と質（＝ペイオフとの関
連）を前掲のモデルのように表裏一体の関係で扱うことが難しいからである21。
19　いうまでもなく、分析の前提や概念の道具立てを変更すれば結果は変わりうるから、こ
　　こまでの記述の論拠はかならずしも普遍的でないことに注意しよう。
20公的に規制される情報開示が不要といっているのではない。注18で述べたように、規制
　　がなければ、企業は情報をまったく公開しないことも選択することができる。このよう
　　に、情報市場の均衡が成立しないときでも、規制が存在することで、少なくとも流通す
　　る情報量がゼロになるという均衡を避けることができるのである。
21　このような疑問に対処するため、Leuz　and　Verrecchia［2000］では、量と質を両立させ
　　るようなディスクロージャーの変更を分析対象としている。他の研究では、往々にして
　　このような観点が看過されているように思われる。Leuz　and　Verrecchia【20001の
　　footnote　1を併せて参照。
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　周知のとおり、企業の価格は、将来のキャッシュフローに関する見通しと資本
のコストをもちいて合理的に予想される。このとき、情報の質は前者に影響する
と考えてよい。たとえば、成長性の高い実物市場への投資計画が発表された場合、
企業が取得するキャッシュフローの予想に変更が加えられるであろう。投資者の
期待を修正する情報内容は、将来の企業業績そのものに関連するわけである。他
方、情報の量は後者の資本コストを変更する要素とみなされてきた。直感的に理
解されるように、流通する情報量が少ない企業には資本が集まりにくい。業績の
見通しだけでなく、企業の信頼性を測るうえでも、利用可能な情報が多いほど予
想が円滑になり、資本取引が活発化される。情報量を潤沢にすることは、いわゆ
る逆選択（adverse　selection）を防ぐための有効な手段となるのである。
　もし、情報量の拡大が資本調達のポジションを有利にするならば、企業には規
制されずとも積極的にディスクロージャーを拡大する誘因がある。米国のように、
情報開示にすぐれた企業を順位づけする制度があれば、社会的な関心が喚起され
るにともない、企業の情報発信に向けた戦略も変わってこよう22。たとえば、
Botosan【1997】は、1990年に機械製造業が発行した年次報告書を対象に、独
自に選んだ情報項目がそこに記載されているかを調査し、情報開示の積極性をラ
ンキング評価した。このランキングと企業の資本調達コストとは、証券アナリス
トのカバレッジが小さい企業において、負の相関をもつことが観察されている23。
　また、AIMRのような調査機関による公式な評価であれば、自発的な開示の効
果はより鮮明になろう。1986－1996年にわたるAIMRのディスクロージャー・
ランキングは、企業特性を所与としても、資本のコストを有意に増減させること
22　とくに、AIMR（Association　for　lnvestment　Management　and　Research）によるデ
　　ィスクロージャー・ランキングは、企業による情報開示を（D年次報告書、（2）四半期報告
　　書およびその他の公開情報、（3）IRの各カテゴリーについてランキングを毎年発表してい
　　る。
23　アナリストが注目する企業であれば、年次報告書以外の情報が、豊富に出まわっている
　　可能性が高い。
133
会計情報の社会的意義の再検討（中條）
が知られている（Botosan　and　Plumlee，2002）。そこでは、年次報告書に関す
る順位が1位向上すると、企業の資本コストが0．7％ほど減少するようである。
大規模な企業や成長性が期待される企業であれば、おのずと取引される情報の量
も豊富になる。しかし、そうした要因を視野の外においてもこの結果が成り立つ
事実は、情報生産を促進する経済的便益の存在をはっきりと裏づけている。
　もちろん、資本市場の整備の点では、日本も米国に劣らない。とすれば、上記
の傾向は、米国に固有の現象ではないはずである。日本でも、証券アナリスト協
会からAIMRと同様のディスクロージャー・ランキングが発表されている。この
点に着目した須田ほか［2002］は、あらゆる情報源泉を評価した総合ランキング
と資本調達コストとの関連を分析した。その結果、各産業のなかで1位から3位
に選ばれた企業では、有意に資本のコストが小さくなることが示された。同時に、
産業内の順位が高いほど、削滅されるコストが大きくなることも明らかになった。
それはまた、情報の量的な側面と開示の技術的な巧拙がいっしょに評価されて、
資本調達のポジションに反映された結果とみることもできよう。
　これらの成果を踏まえると、情報の量だけをみた場合に、規制を講じて企業に開
示を迫る正当性の論拠は、薄弱であるといわざるをえない。企業の評価に役立つ情
報なら、企業が自身の責任で開示すればよい。開示のコストを上回る便益が確認さ
れる間は、情報の供給は過小にならないし、とくに不利な情報を秘匿しようとすれ
ば、露見した場合のペナルティが大きくなるだけである。そうなると、会計情報の
価格関連性をあるべき規制の延長線上で議論しても、あまり生産的な結論は得られ
ないであろう。たんに価格と相関するというだけなら、私的に開示される情報であ
っても同じことだからである。規制を受ける会計情報と価格との関連性を分析する
意義は、少なくとも情報の量という表面的な事象からは導かれそうにない。
（2）統一的な開示様式と市場の反応
　要するに、会計上の認識領域の拡大にともなって資本市場での価格形成にも変
化が起こるが、そのプロセスを後追いするだけでは、投資者の期待形成の仕組み
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やパターンはわからない。それでも、市場が見落としていた情報が新しい会計ル
ールのもとで与えられたと割り切れば、規制の事後的な効果を確認する意味で、
価格関連性の研究は一定の役割を果たす。さしあたり本稿では、開示規制の効果
の解明には立ち入らない。むしろ、株主が支出した資本の増減を統一的な計算構
造のもとで測定する会計の基本的な構造が、投資者の共感を呼んでいる側面に焦
点をあわせる。
　企業を取り巻く多様な事実をいくつかの数値に集約した会計情報は、だれにと
っても共通に理解可能な言語としての特性をもつ。ある時期における会計ルール
のレジームは、認識対象となる事実をある程度絞り込むことで、投資者の体系的
な行動変化を目に見えるかたちで検証することを可能にする24。情報利用のあり
方はひとつにかぎられないが、市場全体の効率性などを裏づける際には、統一さ
れたフォーマットをもつ会計情報に特別の関心が払われてきたといってよい。現
状のように、国際基準や米国基準が世界標準をうかがう過渡期は、投資者の反応
の変質を大規模に実験するよい機会でもある。それはまた、公的な情報開示の質
を問い直す契機ともなる。
　たとえば、Leuz　and　Verrecchia｛2000】では、1998年6月時点でDAX100
に組み入れられた102銘柄を対象に、国際基準ないし米国基準を選択した企業の
資本コストが、ドイツ基準を採る企業よりも小さくなるかが調査された。同じ会
計基準でも、株主資本や利益の測定方法が異なれば、開示される情報の質は変わ
るとみなされたのである。その結果、いずれかの基準を採用した企業では、ビッ
ドアスク・スプレッド（bid－ask　spread）が縮小し、市場取引量が増加すると
いう現象が観察された25。売値と買値の乖離をあらわすスプレッドの縮小は、情
24　たとえば、Ball　and　Brown｛1968】などは、会計情報に対する投資者のシステマティッ
　　クな反応を模索した初期の試みのひとつである。
25　Botosan［1997】やBotosan　and　Plumlee【2002】と異なり、ここでは会計基準が内生的
　　に選択される可能性を、いわゆるMills比率の逆数を導入することで排除している。回帰
　　分析の同時性に一定の配慮がなされたのである。
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表1　自発的なディスクロージャーの経済的便益に関する研究
研　究　名 資本コストの定義 発　見　事　項
Botosan　I1997】残余利益モデルから推計された資本コスト
証券アナリストのカパレッジが低い米国企業で
は、年次報告書における自発的な開示に積極的
なほど資本のコストが低くなる。
Botosan　and
Plumlee【20021
配当割引モデルから推
計された資本コスト
AIMRのディスクロージャー・ランキングのう
ち、年次報告書に関する評価が高い企業ほど、
資本コストが小さくなる。
須田ほか｛20021 残余利益モデルから推計された資本コスト
証券アナリスト協会のディスクロージャー・ラ
ンキングが各産業で3位以内に入る日本企業で
は、資本コストが段階的に低滅する。
Leuz　and
Verrecchia【2000】
ビヅドアスク・スプレ
ッド、取引量、ボラテ
ィリティ
国際基準ないし米国基準で会計情報を開示する
ドイツ企業では、ピッドアスク・スプレッドが
減少し、取引量が増大する。
Park　and　Chujo
l20031
Ohlson　I1995】の残余
利益ダイナミクスから
推計された資本コスト
環境庁の環境会計ガイドラインに準拠して、事
業エリア内効果を開示する日本企業では、資本
のコストが低くなる。
報の非対称性がある程度解消されたことを意味する。相対的に質の高い情報が供
給されれば、企業のファンダメンタルに関する予想にずれが生じにくくなるわけ
である。
　少し視点は異なるが、環境情報についても整った開示様式の必要性が浸透しつ
つある。Park　and　Chujo［2003】によれば、2000年に発表された環境庁の環境
会計ガイドラインにそくして2001年に事業エリァ内効果を開示した企業におい
て、資本調達コストが有意に小さくなることが明らかにされた。そこでは、日経
環境経営度調査による環境情報開示の積極性の評価と資本コストとの間には、顕
著な相関が発見されなかったものの、環境会計情報の効果については強力な裏づ
けが得られている。多様な開示形式を許す環境報告書よりも、理解可能性や比較
可能性にすぐれた環境会計情報のほうが、有用性が高いという当初の期待が、遅
まきながら確認されたといえよう。
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図3　持ち合い株式の評価
　　　　　　　　　金融投資のみを行う企業を評価する場合
株式の
時価
の
?
業
酬
企
f
　　　　　企業の
株式の　　　　　価値
時価
　　　　a）．一．－A般的な金融投資の評価　　　　b）持ち合い株式の評価
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　金融投資の価値
　　　1年後の配当　　　　　　　　　　　　　　yes
　　　　　　　　　　　　　　　ぷを麟
　一連の研究を整理すると、表1のようになる。同時に、規制の費崩と効果に敏
感な米国では、開示様式の統一性がもたらす経済的な便益も早くから重要な関心
事となってきた。たとえば、Admati　and　Pfleiderer［2000］は、情報市場でナ
ッシュ均衡が成立しないケースでも、形式が整合された情報開示を規制すること
によって、均衡が回復されることを明らかにした21i．それはともかく、開示規制
が体系的な投資者の反応を引き起こすのであれば、企業行動の変化にともなって、
26　ただし、業種や企業規模といった部分集念ことの調整が必要な場合もあろう。
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そうした反応にも相違が生じてこよう。基準となるケースを設けて、会計情報の
価格関連性がそこからどのように乖離するかを仔細に分析すれば、企業行動に内
在する矛盾や問題点が明らかになるものと考えられる。
　たとえば、企業による金融投資の成果は、売買益や利息といった実現利益だけ
でなく、時価の変動によっても測られる。その一方、時価の変動は、将来の成果
やリスクに関する期待の変化を意味するから、この投資の価値はつねに現在の時
価に一致する。営業投資であれば、このように所有する資産の時価で、投資者の
期待を代替することはできない。企業の経営努力によって成果が大きく変わるた
め、売却を想定した時価は、営業投資の評価にとって基本的に無関係だからであ
る。それにくらべると、だれに帰属するかを選ばない金融投資には、時価を超え
る無形の価値は付与されようもない。実際に売却するかどうかとは関係なく、投
資者の期待は時価の水準で折りあうわけである。
　しかし、日本企業の間で頻繁に観察される株式の持ち合いが、企業の金融投資
の一角を占める場合、話は異なる。はじめから売らないことが約束された株式で
あれば、市場はその時価を直接の評価対象としないであろう。このとき、時価の
変動は投資の成果の計算から除かれる。営業投資のケースと同様に、受取配当な
どの利益の確定以外に成果を決めようがないからである27。図3のように、将来
の成果をただちに実現することが可能であれば、その実現のタイミングは、価値
を決めるうえで無関係である（aのケース）。しかし、持ち合い株の処分が制約
されるほど、この金融投資の価値は、将来の成果（＝時価）を反映しなくなる
（bのケース）。企業経営のあり方が投資の価値評価の基準を変えるとすれば、投
資者にとって必要な会計情報も、時価や原価といった複数ある選択肢から決めら
れる。
　そのようななか、たんに特定の会計情報と価格形成との関係を発見するだけで
27税効果会計についても同じ点を指摘することができよう。売却を想定して将来の税金を
　　当期の利益にチャージする繰延税金負債は、この投資の性質からみて、投資者の期待形
　　成に役立ちそうもない。
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は、政策的なインプリケーションも規範的な知見も得られないであろう。むしろ、
会計情報と価格とが有機的に結びつくとすれば、市場が注目する会計情報を明ら
かにすることで、経営システムの功罪まで明らかになるのではないか。会計情報
の価格関連性という、きわめてプリミティブな側面が強調されるのは、それが企
業経営のあり方を映し出す一種のカルテとして機能するからである。その意味で、
本稿における作業は、開示規制の正当性を証明するほど野心的ではないが、経営
環境の急速な変化に対する資本市場の評価やその転換を展望するうえで、残す貢
献は少なくないと考える28。
5　おわりに
　本稿の議論は、それだけで興味深い事実を提供している。会計情報が資本市場
での価格形成に本当に寄与しているのかを、事後的に検証する価格関連性の研究
は、政策面での会計研究をリードしてきた分野である。課題の性質上、そうした
研究の成果は、規制を強化するのに必要な経験的な内実を与えてきた。有用でな
い情報が公的な負担で開示されていては問題であるが、もともと情報と価格との
関係は、規制の有無によって変化したりしない。自発的なディスクロージャーを
促す誘因が存在するのであれば、むしろ規制にともなう社会的コストが過剰にな
るおそれがある。少なくとも、そうした研究を規制の整備につなげるためには、
情報市場の性質を徹底的に考え直す必要がある。
　しかし、だからといって価格との関連を模索するアプローチが、有用性に欠け
るとは決まらない。ルールを所与としても、与えられた会計情報に対する価格の
反応は、企業の特性や経営方針などによって変わってくる。投資者が企業のどの
側面を評価しているかが、そこに顕著にあらわれるのである。問題となるような
28　そのような研究の方向性については、たとえばChujo｛2003】やChujo　and　Ohnishi
　　【2002】をみよ。
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企業行動が、投資者による会計情報の選択に影響を与えているとすれば、その分
析は、日本型とよばれる企業経営の仕組みが直面する矛盾や課題を洗い出す機会
を与えてくれよう。情報と価格形成との因果関係に関心を向けることで、新しい
会計研究の方向性が導かれるとすれば、この分野の研究の有用性は決して否定さ
れないのである。重要なのは、社会的にみてなぜ会計情報が必要とされるかを虚
心に考える姿勢であろう。
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